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第1節 はじめに
ドイツ連 邦議会 は,1998年3月5日 に,「 企 業領域 にお ける統 制 および透 明性 に関す る法律」
(KonTraG)を 可決 した。連邦 参議院 において本法 にた い して何 らの異議 も提 出 され なか った
ので,同 法 は,1998年4月30日 付 で連 邦官報(Bundesgesetzblatt)に お いて公示 され,1998年5
月1日 付 で施 行 され る こととな った。 同法 は,地 球 規模 で資金調達 をお こなって いる ドイ ツ企
業 にた い して,企 業政 策 お よび企業 の発 展 に関 して,経 営者 と市場参 加者 との間の よ り緊密な
コミュニケイ シ ョン,な らびに,あ らゆ る領域 にお ける よ り高 い透 明度 とよ り多 くの事項 の開
示 を要求 す る内容 とな ってい る。 ドイツの企業会計 制度 は,現 在,ま さに,地 球 規模 での 「制
度 的 な競争 」(institutionellerWettbewerb)状 態 におか れて お り,と りわ け,「 資金 調達手段」
(Finanzierungsinstrument)お よび 「報 酬手段」(VergUtungsinstrument)について は,そ の同
(1)一化 が求 め られて い るので あ る。
ここでは,「 企 業領域 にお ける統制 お よび透 明性 に関す る法律 」の施 行 によって,ド イツ にお
いて もその導入が容易 となった,経 営管理 者 にたいす る報酬 手段 としての 「ス トック ・オ プシ
ョン計 画」(Aktienoptionsprogramme)の内容 お よび会 計的意味 を考察 す るこ とにす る。
第2節 ス トック ・オプ シ ョン とその法 的根拠
所有 と経営の分離によって,企 業の所有者とサラ リーマン経営者 との間に利害の対立が生じ
うる。自分の勤めている企業の自己資本(株 式)の ごく一部分 しか保有 していない経営者 は,
所有企業家(EigentUmerunternehmer)と 比較 して,組 織的により多 くを消費する(こ れは,例
えば,事 務所の高価な調度や企業 ジェット機の購入 といった形態で行われる)性 向をもつこと
(1)http://www。bmj.bund.de/misc/m-kontr.htm(98/08/06)
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が指 摘 され てい る。 こう した消費 か らの効用 は経 営者 にのみ流入 す る一方,そ の費用 は,部 分
的 に は,所 有者(株 主)に よって負担 され なけれ ばな らない もの とな る。 こうした 自己資本 の
提供 者(株 主)と 経 営者 との間の異 な る利害状況,い わ ゆ る 「プ リンシパル とエ イジ ェン トと
の対 立」(Principa1-Agent-Konflikt)状 況 を回避 も しくは緩和す る手 段 として,エ イジ ェンシー
理論(Agencytheorie)に お いては,「 成果依存 的報酬契約 」(erfolgsabhangigeVergutungsver-
trage)が 推奨 されて い る。ここで は,企 業 の成果 へ の参 加 をつ うじて,経 営者 は企 業 の成 果 を改
善す るよ うな活動だ けを行 うように動機 づ け られ ると考 え られて いるので ある。その際,持 分所
有者 の価 値 の最大化 を はか る こ とを企 業 の 主 目標 とす る考 え方(Shareholder-ValueGedan・
ken)の 登 場 と とも に,成 果 測定 値 と して,「 企 業 の 市 場 価 値」(MarktwertdesUnterneh-
mens)が 利害 の 中心点 に位 置 す るようにな った。企業の市場価 値 の上 昇 は,直 接,所 有者 の財産
ポ ジ シ ョン(Verm6gensposition)を 改善 す るこ とにつなが るので,そ の大 きさは急速 に重 要性
を獲得 して きて いる と同時 に,ま た,「 報 酬契約」(VergUtungsvertragen)の 基礎 として も重要
とな った。 こう した市場価 値 の動 向 に結 び付 けられた,報 酬授与形 態 の一 つが,米 国で普 及 し
②
てい る 「ス トック ・オ プ シ ョン ・プ ラン」(Aktienoptionsplane)な ので あ る。
こ うした プラ ンを実施 す る ことにた いす る主た る論拠 として,経 営者 が企 業 の価値 を引 き上
げ るよ う動機 づ けられ る こ とに よって,所 有者 と経営者 との間 の利 害 の一 致が達成 され る とい
うこ とが あげ られて いる。 そ して,ス トック ・オ プシ ョン ・プラ ンの持 つ この よ うな側面 が,
(3)
現在,ド イ ツにおい て も,大 きな関心事 とな って いるので ある。
さて,ス トック・オプ シ ョンとい う形 態で の 「変 動的報酬 」(variableVergUtungen)は,米
国に おいて は非 常に普及 してお り,し か も,そ こではすで に長 い伝 統 を もって いる。 この種 の
「自己資 本証券 」(Eigenkapitalinstrument)は,ド イツにおい て も,そ の重 要性 を増大 させ つつ
あ る。 と りわ け,「 企業 領域 にお ける統制 お よび透 明性 に関す る法律」によ る株 式法 の改正 に よ
って,1998年5月1日 以降,株 式会社 の取締 役お よび従業 員 にたいす るス トック ・オプ シ ョン
{4}
制度 実 施 のた めの前提 条件 が整備 され る こ ととな った。す なわ ち,「 条件 付 増資 」(Bedingte
Kapitalerh6hung)の た めの前提 を定 めて い る,株 式法第192条 第2項 第3号 が,「3.同 意決議
もし くは授 権決議 に よ り,会 社 または結合企業 の被用者 お よび業務 執行機 関の構成員 に対 して
新株 引受権 を授与 す るこ とに関 して。」と変 更 され,第3項 第1文 に 「第2項 第3号 に よ り決定
された資本 金 の券面額 は,条 件付増 資 に関 す る決議の ときに存在 して いる基礎 資本金 の10分 の








第193条 第2項 第4号 において,「第192条 第2項 第3号 による決議に際 して,新 株引受権の業務
執行機関の構成員および被用者への配分,成 果 目標,取 得期間および行使期間,お よび初回行
使に関する待機時間(2年 以上)も 」確定 されなければならない と規定 されることとなったの
(5)
である。
さらに,ス トック・オプションの交付に際 して企業は株券 を「約定 された購入相場で」(zudem
vereinbartenBezugskurs)引 き渡さなければならないのである。したがって,こ のオプション
が行使 されるときには,企 業は少なくともこのために必要 とされる「有価証券」(Wertpapiere)
を所得 しておかなければならない。会社が 「自己株式」(eigeneAktien)を 取得することがで
きる場合について,株 式法第71条 第1項 第8号 は,「最高で18ヶ 月間有効 となる株主総会の授権
に基づ き,最 低および最高の対価ならびに10パ ーセン トを超 えてはな らない基礎資本金 に対す
る持分を確定する。自己株式での取引 は,目 的上,除 外 される。第53a条 が取得および売却に
対 して適用されなければならない。証券取引所 を通じての取得および売却がこれを満足 させる。
その他の売却は,株 主総会がこれを決定することがで きる。第186条 第3項,第4項 および第193
条第2項 第4号 が当該事案において準用されなければならない。株主総会 は,こ れ以上 の総会
決議 を行 うことなしに,自 己株式を回収する権限を取締役に授与することができる。」と規定 し
ている。
さて,こ の ような法 的根 拠 に基 づい て行 われ るス トック・オ プシ ョンの 「計 算的価値 」(rech-
nerischerWert)は,常 に,購 入権 の価 格構成 要素(購 入 に際 して,株 式 購入権 の価 格が株 式の
相場価 値 よ り低 い ときは,オ プシ ョンの 「内的価値 」(innererWert))お よび有効 期間 に関連
す る構 成 要素(有 効 期 間価値)(Laufzeitwert)か ら構成 され る。 この有効 期 間価 値 は,さ ら
に,(残 余)期 間,「 基礎値 」(Basiswert)(株 式 の変 動性 に よって表 現 され る,チ ャンス とリ
スク)に 関す る相場予測,お よび利子水準 に依 存 して いる。た だ し,購 入期間 の経過 に よって,
この有効期 間価値 は完 全 に消滅 して しまうので,行 使 期間 が経過 した ときのオプ シ ョンの価値
は,購 入権 の価格 と実際 の相場 との差額 の高 さでの,こ の時点 におけ るオ プ シ ョンの内的価値
(6)
に一 致 す る。
ス トック ・オ プシ ョンを授与 され る資格 を有 す る者(ド イ ツでは,経 営管理 者 とな らんで,
従業 員 もここに含 め られ る)は,ス トック ・オ プ シ ョンに よって,あ る大 きさの価値 を与 えら
れ る権利 を受取 る。 この価値 は,上 でみた ご と く,内 的価 値 と 「時価 」(Zeitwert)と い う二 つ
の要素 に よって構成 され る。
内 的価 値 は,オ プ シ ョンの「即 時行 使」(sofortigeAusUbung)に 際 して獲得 され るはずの「金





銭 的効 益」(finanziellerVorteil)を 表 してい る。もし「実 際の株式相 場」(aktuellerAktienkurs)
が この 「行使 価格 」(AusUbungspreis)よ り高 い とすれば,内 的価 値 は これ らの差異 か ら算 出 さ
れ る。 そ うでな いときは,オ プシ ョンは行使 され ないはず であるので,こ の場合 は,内 的価 値
(7)
はゼ ロに等 し くなる。
時価 で は,オ プシ ョン を授 与 され る資格 を有 してい る者 が株式相 場 の上昇 か ら利 益 を得 るが,
しか し,そ の下落 か らは保護 され てい る とい うこ とが表現 され てい る。 その損 失 はオ プシ ョン
の 「原初 価値」(ursprUnglicherWert)に 限定 され ているので ある。 また,時 価 は株券購 入 のた
めの支 出 を延期 する こ とに よる 「利子 収葺」(Zinsgewinn)を も表 して いる。 したが って,株 式
相場 の将来 の動 向につい ての不確実性 が大 き くなれ ばなるほ ど,そ して また,オ プシ ョン期 間
が長 くなれ ばな るほ ど,そ れだ け時価 は高 くなる。 さ らに,こ の間 の利子率 と配当金 が時価 に
影響 を及 ぼす。
こう した内的価値 と時 価 か ら構 成 され る,ス トック・オ プ ションの「全体価 値」(Gesamtwert)
は 「金融 経済的 なオプ シ ョン評価 モ デル」(finanzwirtschaftlicheOptionsbewertungsmodelle)
(8)
(例 えば,Black/Scholes一 モデル)を 用 いて算 出 され る。
この よ うに,オ プ ションの価値 は,株 式相場の動 向 によって,オ プ ション期 間が終了 す るま
で変動 を続 け,オ プ ション期 間の終了 時 には内的価値 に一致 す るこ とにな る。
ところで,こ うした企 業価値 を基礎 とす る報酬 は,一 定 の 「行使停 止期間」(Haltefrist)の 約
定 を付 して「実際 の株式 」(effektiveAktien)を 安 価で売却 す る ことによる「実 質的 な企 業参加 」
(realeUnternehmensbeteiligung)(例えば,い わ ゆる従業 員持株)に よってか,あ るい は,
「財 務 的 な成 果参加」(finanzielleErfolgsbeteiligung)と して,こ れ を支払 うことがで きる。こ
の後 者 の場合 におい ては,「 擬 制的 に発 行 された持 分」(fiktivausgegebeneAnteile)(いわ ゆ
るphantomstocks)が,その価値 の推 移動 向に従 属 した形 で,財 務 的 に補償 され るので あ る。
この よ うな相場 動向への直接 的 な結合 とな らんで,し か しまた,実 際 の株 式 にた いす る購入 選
択権(い わ ゆるス トック ・オ プシ ョン)の 約定 を通 じてか,あ るい は,将 来 におけ る財 務的補 ・
償 を付 した 「架 空の株 式 に対 す る単 に偽装 された購入権 」(1ediglichsimulierteBezugsrechte
aufPhantom-Aktien)を通 じての 「間接 的な結合」(indirekteAnkopplung)と い うもの も考 え
る こ とが で きる。しか し,そ の際,い わ ば「真正 のス トック・オ プ シ ョン」(echteOptionsbezug-
srechte)は,必 要 に応 じて,こ れ を,自 己株 式 一 これ は,株 式法第71条 の枠 内 にお いて,当 該
目的用 に株 式会社 に よって取 得 されて いなければ ならないか,ま た は,手 元 に保持 され ていな
けれ ばな らない ものであ るが 一の 引 き渡 しに よってか,あ るい は,そ れ に対応 した 「条件付増








株式法第86条 以下の要件の枠内において,監 査役会が これを決定する一方,資 本会社の自己在
高か らの持分の交付 によってか,あ るいは,自 己持分または新株の購入権 という形態での,取
締役の 「実質的な企業参加」(realeUnternehmensbeteiligung)に ついては,株 主総会での決
議が必要 となる。 これに対 して,資 本会社が株券 を取得 して,つ づいてこれを,名 目資本金の
10パーセント以下の枠内で(株 式法第71条 第2項),当 該資本会社 または結合会社の被用者(株
α①
式法第71条 第1項 第2号)へ 売却することは,株 主総会の関与なしに行 うことができる。
これに対 して,「業務執行者」(GeschaftsfUhrun9)壱 こ交付するための 「自己持分」
(eigeneAnteil)の 取得 とそれの交付については,資 本会社は株主総会におけるこれに関する
「授権決議」(ErmachtigungsbeschluB)が 行 われた後 に,こ れを行 うことができる。その際,
さらに,新 株等の 「購入権の排除」(BezugsrechtsausschluB)に 関する諸規定(株 式法第186条
第3項 および第4項)が 遵守 されなければならないので,そ の決議には4分 の3の 特別の多数
が必要 とな り,か つ,「交付金額」(Ausgabebetrag)が 証券取引所の相場を大幅に下回ってはな
らない(株 式法第71条 第1項 第8号 第5文)と されている。 その うえさらに,こ の株主総会決
議 には,株 式法第193条 第2項 第4号 により,条 件付増資に関する決議 に関 して規定されている
もの と同一の決定が含 まれていなければならない。「新株」(neueAktien)の 購入のための権利
を業務執行者 または被用者に授与することは,株 主総会によるそれに対応 した条件付増資の決
議が前提 とされているからである(株 式法第192条 第2項 第3号)。 この増資決議は,株 式法第
193条 第1項 により,4分 の3の 賛成 を必要 とする特別決議 となる。加えて,資 本維持の目的,
新株等の 「購入権を授与 される資格 を有する者の範囲」(Kreisd6rBezugsberechtigten),株
式の 「交付金額」(Ausgabebetrag)(ま たはその計算の基礎),新 たに創設 されたス トック・オ
プションに関する成果 目標,取 得期間および行使期間,な らびに,オ プションの初行使 までの
待時間(2年 以上)が,決 議において確定 されなければならない(株 式法第193条 第2項)。 こ
こで確定された成果目標の達成が,そ の後の株式購入の前提 となる(株 式法第199条 第1項)。
これによって,株 式会社 には,株 主の負担 においてオプション受領者 に不当に高い利益が発生
することを回避 し,か つ,企 業価値の長期的な上昇につなが るような営業政策を実施するため
のハー ドルが設置されるのである。 こうした法的な枠組みのなかにおいて,ス トック ・オプシ
ョンの条件の構成に関しては,様 々なバ リエーションが考えられるので,取 締役 は,株 式法第






Bericht)を 行 い,か つ,そ こにおいて交付額 を理 由づ け る義 務 を負 って いるので ある。
第3節 ス トック ・オプシ ョンの年度決算書での表示
企 業価値 依存 的な報 酬形 態で あ る,ス トック ・オ プシ ョンの会計処理 およびそれ の年度 決算
書 での表 示 を考察 す る際 には,ま ず,そ れ が真正 の株式 の授 与 を報酬 の構成 として定 めてい る
もので あ るの か,あ るいは,そ れ が単 に将来 にお ける財務 的補償 を算 出す るため に想 定 され た
もの,シ ミュ レー トされ た もので あ るのか が区別 され なけれ ばな らない。 その際,そ の相 違 は
法 的関係 の相違 か ら生 じるの であ る。 この 「シ ミュレー トされた 自己 資本 証券 」(simulierte
Eigenkapital-Instrumente)を用 い る場合 には,資 本会社 と受益者(被 用者 また は代 表機 関 の
構成 員)と の 間の特殊 な契 約関係 だ けが,年 度決 算書 に影響 を及 ぼす こ とにな る。 それ は,最
終 的 には,オ プ ション協約 に よって生 じる,そ の有効期 間末 におけ る,資 本会社 の「支払義務 」
(Zahlungspflicht)の なかに具体化 され る。 これ に対 して,自 己株 式 また は(自 己株式 もし くは
新株 に対 す る)「 オ プシ ョン」(Optionsbezugsrechten)を 「実 際 に交付 す る とき」(beidereffe-
ktivenAusgabe)は,さ らに追加 して,持 分 所有者 に対 す る会社法 上の関係,お よび,必 要 とさ
ω
れ る株券 お よびその購 入権 の調達 とい う,こ れに関連 する問題が重 要 となる。 以下,こ れ らの
点 につ いてみ る ことにす る。
1.価 値上昇の財務的補償
経営者 または被用者が,そ の(固定的 もしくは成果依存的な)経 常的俸給のほかに,こ れに追加
して,「 財務的補償」(finanzielleAbgeltung)と いう形態で,当該事業年度内に生じた企業価値
への参加 に対する請求権を得るとするならば,経過 した事業年度に対す る通常行 われている成
果依存的報酬(例 えば,役員手当)と 比較 して,そ こに,重大な差異は何 ら生じない。この種の報酬
要素 は,各年度の決算 日現在において,雇用契約の「履行の遅れ」(ErfUllungsrUckstand)を 表 し
ているのである。そ して,こ の ことに対 してなされる給付が受益者(経 営者 または被用者)の
過去の行状 に対する補償 として行われるべきものであるとするならば,商法典第249条 第1項 に
従って,成 果作用的に,将 来予想 される払出しの高さで,引 当金が設定されなければな らない
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Bewertungsmodelle)の 適用 によ って よ り高 くな る とすれ ば,「 債権 者保 護 の視 角 か ら」(aus
demBlickwinkeldesGlaubigerschutzes)みて,そ れ はむ しろプ ラス に判 断 され るべ き もの と
な るはずで ある。とい うのは,そ れ によって,「 分配 可能利益 」(ausschUttungsfahigerGewinn)
口の
が縮小 され るか らで ある。 したが って また,こ の よ うな引当金 の設定 は,商 法典 第253条 第1項
第2文 にい う 「商 人の合理 的判 断」(vernUnftigekaufmannischeBeurteilung)にも合致 する
もの といわれ てい る。さ らに,「 こうした引当金 は,税 務貸借対 照表 において も,設 定 されなけ
us;
れ ばな らな い。人件 費 は,そ れの期 間への配分 に したが って,税 務 上 の利 益 を減少 させ る。」
ので あ る。
他 方,ス トック 兜オ プ シ ョンか ら生 じる 「条件付売 り約定」(bedingteLieferverpflichtung)
用 に取 得 され る自 己持 分 は 「財産 対 象 物」(Verm6gensgegenstand),それ も 「 流 動 資産」
(Umlaufverm6gen)と みな され,貸 借対照 表の積極 側 に計上 され る。同時 に また,こ の積極側
に お け る 持 分 の 計 上 価 額 の 高 さ で,「 自己 持 分 に 対 す る準 備 金」(RUcklagefureigene
Anteile)(こ れは 「利益 準備 金」(GewinnrUcklagen)に 含 め られ る ものであ るが)が 消極側 に
Q6)
計上 されな けれ ばな らない(商 法典第272条 第4項)。
なお,以 下 に示 す ような,「 企業領 域 にお ける統制 お よび透 明性 に関す る法律 」に よって付け
加 え られた,商 法典第272第1項 の規 定 によ り,今 後 は,自 己持 分 を資本金 か ら明示 して控 除す
るこ とが強制 され るこ とにな るで あ ろう。
「株 式法第71条 第1項 第6号 また は第8号 によ り回収 のため に取得 された株式 の券面額,
もし くは,こ れが存在 しな い ときはその計 算価値 が,資 本 の払戻 しとして,"引 受済資 本金"
項 目か ら,そ の内訳欄 にお いて,明 示 して控除 されな けれ ばな らない。株 式 の取得 が回収
のため に行 われた ものでな い ときは,第4文 も適 用 され なけれ ばな らない。 ただ し,買 戻
しに関す る決議 にお いて,将 来 の売却 が株式 法第1項 第1文 の準用 に よ り株主総 会の決 議の
従属 させ られた場合 に限 る。株式 の券面額 も しくは計 算価値 が第4文 によ り控 除 され ると
きは,当 該株 式の券面額 も しくは計算価値 とその購 入価格 との差額 は,そ の他 の利益 準備
金(第266条 第3項A.III.4.)と相殺計 算 されな けれ ばな らない。 これ以外 の取得 原価
は営業年度 の費 用 として考慮 されな けれ ば な らない。」
この規 定 は,買 戻 株式 の資 本金 か らの控除,買 戻株 式が再売 却の 目的 で取得 された場合 には
これ を資本金か ら控 除 しては な らない こ と,券 面額 と購 入価格 との差額 を利 益準備 金 と相殺 す







さて,持 分価 値が上昇 した場合 に,そ れ に対 す る財務 的補償 が確 約 され るこ とに よって,こ
れ を授与 され る受益者 は,そ の経常 的俸給 のほか に,追 加 的 な報酬 を受 け るチ ャ ンスす なわ ち
オプ シ ョンを手 にす るこ とに なる。 このオ プ ションは,受 益者 に とっては,そ れ が まだ 「貨 幣
に」(imGeld)な ってい ない として も,た しかに,あ るプラ スの価 値 をもって い る。 しか し,
それだ けの理 由で,貨 幣価値 的効益 を与 え る「オ プ シ ョン権 」(Optionsrecht)を 契約締 結 に際 し
てその もの としてみな し,し たが って また,確 約 の時点 におい てすで に「有効期 間価値 」(Lauf-
zeitwert)を 「不確定 の債務」(unまewisseVerbindlichkeit)(人件 費)と して取扱 うこ とは 「事
実 に即 して い ない」(nichtsachgerecht)と フェル シュル/ク ロ ップ(F6rschle/Kropp)は 主
張 す るの であ る。その うえで,彼 らは,資 本 会社の「将来の支払 義務」(spatereZahlungspflicht)
は,受 益者 の さ らな る労働給付 お よび基礎値 の価値 上昇,そ れ ゆえ,「 将来 の不確 実な成果 に」
(einemzukUnftigenUngewissenErgebnis)依存 す る こ とにな り,し か もそ の限 りに お い
て,履 行 の遅 れ も,ま た,「 補 償 され ない負担」(unkompensierteLast)も存在 して いないの
で,オ プ シ ョ ンの有 効 期 間 価 値 を資 本 会 社 の 負 債 と して 把 握 す る こ とは,「 実 現 原 則 」
(Realisationsprinzip)に も,ま た,「 期 間対 応原則 」(Periodisierungsprinzip)に も合致 しない と
G')
断 じるの であ る。
これに対 してペ レンス/ク ラ ッセル ト(Pellens/Crasselt)は,ス トック ・オ プ ション ・プラ ン
の会計処 理 につ いて,一 方で人件費 を計上 す ると同時 に,そ の反対記俵 を資本準備 金 で行 うこ
GB)
とに賛成 してい る。 この点 について,彼 らは,次 の ように説 明 して いる。
例えば,あ る企業がオプションの確約時 にすでに新株 を銀行に交付 しておき,そ してそれに
つついて,こ れら株式に対 して発行 されるオプションを,こ の企業が銀行か ら買戻す というこ
とが考えられ る。その うえで,こ れらオプションがその経営管理者へ報酬 として再交付される。
この場合 には,当 該オプションに対 して支払われた価格 は,人 件費 として記帳されなければな
らない。 また,ス トック ・オプションの交付 を,思 考上,オ プションという形態での旧株主の
「現物出資」(Sacheinlage)と 経営管理者の労働給付に対する企業のオプション交付 を通 じて
の報酬の支払いという,二 つの取引に分けることによって,人 件費に対する反対記帳を資本準
備金で行 うことには賛成できるとしているのである。
しかし,そ の際,こ うしたオプションの 「費用発現的記帳」(aufwandswirksameVerbu-
chung)の 反対項 目として資本準備金を要求することができるのは,オ プションの確約 と会社 に
対する反対給付 とが結び付 けられている場合だけであることに注意しておかなければならない。





のであるかどうかが問われなければならない。ランメル ト(Rammert)は,こ れに関 して,次 の
ように述べている。「この純粋なオプション権が報酬の性格 を有 している限 り,経 営者の反対給
付は会社 に対 して一定の用役給付 を提供する義務のなかに存在 している。 しかし,こ れ は会社
Q9
法上 の現物 出資 としては認 め られな いのであ る。」
現物 出資 を規 定 してい る株 式法第27条 第2項 に よれ ば,現 物 出資 とな りうるの は,そ の経済
的価値 を確定 す るこ とが で きる「財産対 象物 」(Verm6gensgegenstande)だ けなので ある。 した
が って,用 役給付 をなす義務 は現物 出資 とはな りえな いの であ る。現物 出資 は積極 側計 上能力
⑫o}
を有 している財産対象物 の存在 を前提 としてい るか らで あ る。
この ように,ス トック ・オ プシ ョンの会 計処理 につ いて,一 方で人件 費 を計上 す る と同時 に
他方 で資本準備金 を設定 す る ことは,否 定 され るの であ る。「資 本準備金 を消極側 に設定 しうる
ため には,そ れに対 応 した財 産の増加 が表 示 され るか,ま たは,消 極側 に それ に対 応 した負債
⑳
の減 少が表示 されな けれ ばな らない。」 か らで ある。
さ らにまた,経 営者 に対 す るス トック ・オプ シ ョンの授与 を,思 考上,二 つの 「独立 した法
律行為 」(selbstandigeRechtsgeschafte)に分割 して,考 え る こと もで きる。す なわ ち,ま ず,
経営者 が 自 らの給 付 に対 す る 「現 金 によ る報酬」(BarentlohnungfurihreLeistungen)を受取
り,そ して,そ れ につづ いてす ぐにオ プシ ョン権 を買取 る もの とす れば,こ れは,経 済 的にみ
れ ば,「 オプ シ ョン権 の直接 的 な確約 」(unmittelbareZusagederOptionsrechte)に匹敵 す
る。 こうした場合 に は,資 本 準備金 への組入 れ は,損 益計算書 にお ける費 用 の計 上 と同様 に,
法律 によって,約 定 され てい なけれ ばな らない はずで ある。 しか し,こ の よ うな仮 定 は,例 え
ば,連 邦 財政裁判 所が 「使 用効益 に よる出資」(EinlagevonNutzungsvorteilen)とい う,こ
⑳
れ に相 当す る事案 にお いて,繰 返 し否 定 してい るのであ る。
2.ス トック ・オプションの会計的処理に関する諸見解
さて,現 在の ドイツにおいては,ス トック・オプションを会計上,"借 方 人件費 貸方 資
本準備金"と して処理 し,こ れを年度決算書 において表示することに関 しては,こ れを支持す
る見解 とこれに反対する見解 とが存在 している。
ヘルツィッヒ(Herzig)に よれば,出資能力に関す る株式法第27条 第2項 の要件 を満たすため
には,最終的に,オ プションの交付を,思考上,二 つの取引に分解するという試みだけが残 るとさ








るオ プシ ョンの有償 での購入 が行わ れ る とい うことを想定 す る ことがで きる。しか し,こ の種 の
フ ィクシ ョンは,「 無償 の使用収 益 の譲 渡」(unentgeltlicheNutzungsUberlassung)とい う,こ
れ に匹敵 す る事案 にお ける判決 によって,否 定 されたの であ る。 とい うのは 「実際 に実現 した
事象 」(dertatsachlichverwirklichteSachverhalt)が判断 の出発点 とな るべ きであ って,「 空
㈱
想 上 の事 象」(einfingierterSachverhalt)は判断 の出発点 とはな らないか らであ る。.
これ に対 して,ペ レンス/ク ラ ッセル トは,ス トック ・オ プシ ョンに関 す る米 国の会計 原則
(SFASNo.123)に 検 討 を加 えた うえで,そ れを ドイツにお いて,準 用適用 す る ことを提 案 し
て い る。 その うえで,次 の ように述 べてい る。 「ス トック ・オプ シ ョンに よって報 酬 を与 える こ
との特 殊性 は,そ のオ プシ ョンが有償 で はな しに,経 営管理 者 および従業員 の労 働給付(こ れ
はそ うで ない場合 には他 の方 法で報酬 を与 え られ るべ き もので あるが)と の引換 えで行 われ る
とい う点 にあ る。 この企業 に生 じる効益 は,旧 株主 に直接与 え られ る事 もない。 した がって,
労働給 付 とオ プシ ョン との交換 は,こ れ を二 つの取 引 に分割 す る ことがで きる。 す なわち,オ
プ シ ョン価値 の高 さでの現金 に よる報酬 の支払 い と,経 営管 理者 ・従 業員 に よるオ プシ ョンの
(同時 的 な)有 償 での取 得 であ る。第一 の取引 は人 件費 の記 帳 を理 由づ け,第 二 の取 引はオ プ
シ ョン価値 の高 さでの 「隠れ た出資」(verdeckteKapitaleinlage)の記 帳 を根 拠づ ける。 そ し
て,.これ は,商 法典第272条 第2項 第2号 に よる,「 売却 された新株 引受権 付社債 」(verausserte
⑳
Optionsanleihen)に 関す る規律 に類似 して行 われる。」
しか し,ヘ ル ツ ィッヒは,上 でみ た ように,事 象 を想 像上 二つ の取 引 に分割 して,そ れ を基
礎 に して 出資 を想定す るこ とを否 定 してい るのであ る。 その うえで,さ らに,彼 はこれ を税 法
との関連 で論 じている。「会 社法上 の規 定 に合致 した 出資 は,通 常,税 務貸借対 照表 にお ける(公
示 された)出 資 ともな る。税法上 の 出資概 念 は,し か しなが ら,商 法上 の それ よ り広 く,社 員
の隠 れた 出資 も含 んでい る。税 法上 の意 味 における出資 は,貸 借対照 表能力 を有 す る財産効 益
(Verm6gensvorteil),そ れ ゆ え,経 済財(Wirtschaftsgut)が 与 え られ(所 得税法 第4条 第1項
㈲
第5文),か つ,会 社関係 にその発 生原 因 を有 してい る ときに,存 在 す る」 ので あ る。 ところ
が,す で にみた ご とく,「 被用者 ス トック ・オ プシ ョン」(Arbeitnehmer-Aktienoptionen)と
の 関連 にお い て は,旧 株 主 によ って払 込 まれ る 「把握 可 能 な 財産 対 象物 」(greifbarerVer-
m6gensgegenstand)ま た は 「把握 可能 な経 済財」(greifbaresWirtschaftsgut)は何 ら存 在 し
て いな いので ある。 また,か りに,会 社 が将来 の人 件費 を節約 す る として も,そ こには,隠 れ









dungen)は 「出資能力 のな い もの」(nichteinlage餓hig)だ か らであ る。
ドイツにお いては,税 法上,「 自己の労働 力」(eigeneArbeitskraft)は 出資能 力 を持 たず,
したが って,'隠 れ た出資や財産 の増加 とい う ことも,条 件 付増資 の枠 内 でのス トック ・オ プシ
ョンの交付 に際 して は,問 題 とな らないの であ る。 とい うの は,そ れ に対応 した税務上 の費用
㎝
につ なが るような 「財 産の減少 」(Vermδgensminderung)も生 じえな いか らで ある。
いず れにせ よ,企 業持分 に対 す るオプ シ ョンの授与 とい う形態 での成果参加 とい うこうした
特殊 な事例 の会計処理 に関 して は,統 一 的 な見解 とい うもの は存在 して いないので ある。 ドイ
⑳
ツにおいて は,こ の問題 に関 す る議論 は始 まった ばか りとい えるので ある。
第4節 ス トック ・オプションの会計的意味
株式法第192条 第2項 第3号 に よる 「条 件付増資 」(bedingteKapitalerh6hung)の枠 内 にお
いて ス トック ・オ プ シ ョンが 交付 され る ときは,こ の 「請 求権 の行使 を延期 して い る者 に対す
る義務」(Stlllhalterverpflichtung)が,そ の会社 に対 して生 じる。 そ して,そ の行 使 に際 して
は,会 社 法上,新 しい 自己株 式が用 い られ る。 しか も,こ のオ プ ションの交 付 は,無 償 で行わ
れ るので,「 オプ シ ョン・プ レ ミアム」(Optionspramie)を 受取 る とい う問題 は生 じない。オプ
シ ョンが行 使 された ときに,そ れ は増 資 につなが り,「 株 式の引受価格 」(Bezugspreis)と いう
形態 での「出資 」(Einlage)が,「 名 目資本金」(Nennkapital)と 「資本準備 金」(KapitalrUcklage)
の貸方 に記入 され な けれ ばな らな い。 ただ し,オ プシ ョンの無償 の授与,あ るいは,株 式の値
下 げされた(安 い値 段で の)交 付が,は た して,会 計上 の出資 につなが るのか どうかに ついて
Ω9)
は,意 見 が分かれ る。
まず,条 件付増 資の枠 内での交付 に際 して も,オ プ シ ョンが 「経 営管理者 の報酬 の一 部 とし
て」(alsTeilderVergUtungderFUhrungskrafte)授与 され る ことは明 白であ る。ペ レ ンス/
クラ ッセル トは,こ れ を,「 借 方 人件費,貸 方 資 本準備金 」とい う仕訳 に よって,損 益計算
(30)
書 と貸借 対照表 に計上す る こ とを提案 してい る。
その際,1ペ レ ンス/ク ラ ッセル トは,米 国の会計原則 と りわ けス トック ・オ プシ ョンの貸借
対 照表 での表示 に関す る原則 第123号 に従 うこ とを提 案 してい る。そ して この原則 によれ ば,オ
プシ ョンは,そ れが 「報酬 の性格」(VergUtungscharakter)を 持 ってい る ときは,そ の 「確約 の









期間」(Sperrfrist)末 までの期間にわたって,人 件費 として配分されなければな らず,ま た,そ
の反対記帳 は,「 自己資本」(Eigenkapital)に おし)て行われ,結 果的には,資 本準備金への繰入
(3u
れが行われなければならない,と 主張 しているのである。
ペ レンス/ク ラッセル トは,"正 しい"成 果の表示を保証するために,こ うした処理を行 うこ




ウマ ンお よびランメル トは,会 計上の出資を仮定 して,人 件費を計上することは 「正規の簿記
の諸原則」(GoB)に 調和 しない としているのである。
さて,、ヘルツィッヒによれば,資 本維持ならびに分配(配 当)測 定による債権者保護 という
年度決算書 目的からすれば,条 件付増資の枠内で,ス トック ・オプションの交付を貸借対照表
で記述する必要性は何 ら生 じない。 というのは,そ こか らは,企 業財産の減少 は何 ら生 じない
し,ま た,持 続的に引出 し可能な資金の減少 も生 じえないからである。た しかに,ス トック ・
オプションを貸借対照表および損益計算書において考慮することに対 しては,商法典第264条 第
2項 第1文 に法典化 されている一般規範(こ れは,資 本会社の年度決算書について,資 本会社
の財産状態,財 務状態および収益状態の実質的諸関係に合致する写像の伝達を要求するもので
あるが)が これに支持 を与えている。 しかしなが ら,ド イツにおいては,こ うした 「情報提供
機能」(Informationsfunktion)は,米 国の会計原則 の場合 とは異な り,「上位原則」(overriding
principle)で はないのである。 この一般規範は,む しろ,「正規の簿記の諸原則」を遵守 した う
(蕊)
えで,こ れに合致 しなければならないといった性質の ものなのである。
もし一方の会社が,そ の経営管理者に,新 株に対するオプションをもって,部 分的に報酬を
与え,そ のことが損益計算書 において記述されず,し か も,他 方の会社がそれをすべて費用 と
(36)
して計上するとす るならば,表 示される利益の比較可能性が損 なわれるという指摘は正 しい。
しかしながら,オ プションのそのような記帳によって,年 度決算書の比較可能性が改善され
るどうかについては疑念が生 じる。 というのは,そ のような会計処理を行 うことによって,経
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VergUtung)を 表 している価値 が損 益計算書 に含 め られ る ことにな るか らで あ る。実際 の報酬 を
計上 す る ことも考 え られ るが,し か し,そ れ とて も,異 な る企業 の損 益計算 書の比較 可能性の
改善 につなが るとは限 らないので ある。 というのは,例 えば,経 営 的基礎 に基づ く 「被 用者 ス
トック・オプ シ ョン」(Arbeitnehmer-Aktienoptionen)の交 付 に際 して,し たが って,こ れに
対 応 して 自己 株 式 を取 得 す る際 に,企 業 の 「成 果 に影響 を及 ぼ す 費 用」(erfolgswirksame
Aufwand)は,通 常,こ れ ら経 営管理者 お よび従業 員の報酬 に は合致 しない し,場 合 によって
は,ゼ ロにす らな るか らで あ る。た しか に,「 完全 な費 用把握 」(vollst加digeAufwandserfas-
sung)は 望 ま しい もので あるが,し か し,「 単 に計 算上 の また は仮 定 的 な性 格 を有 す る費 用」
(Aufwendungenlediglichkalkulatorischebzw.hypothetischerArt)は,貸借 対照 表 お よ
び損益計 算書 において は,考 慮 され な いの であ る。貸借対 照表 お よび損 益計 算書 にお け る情報
不足 は,付 属説明 書 にお け る記載(こ れは,商 法典 第285条 第9a号 に よ り,少 な くとも,機 関
構成員 につ いては,ス トック ・オプ シ ョンを含 む全報酬 の記載 が義務 づ けられてい るのであ る
⑬η
が)に よって も,こ れ を取 り除 くことがで きるので あ る。
ところで,ド イ ツの年度 決算書 は,他 の会社 法上 の諸 規定 と協 力 して,企 業 に資本参加(出
資)し て いる者 の利益 の保 護 と限定 に一定 の役 割 を果 た してい る。 その際,立 法者 は持分 所有
者 の利 益 よ りも,債 権者 の利益 に よ り高 い 「地位価値 」(Stellenwert)を 与 えてい る。年度 決算:
書 の支配的 目的が債権者 の 「固定額で の請 求権」(FestbetragsansprUche)の 保護 におかれて い
るのであ る。 しか も,こ れ は,適 切 な 「配 当禁止」(AusschUttungssperren)に よって,会 社の
資本 が その名 目的 な在 り高で維持 され る こ とに よって,保 護 され るべ き もの とされ てい るので
あ る。
この 「債権者 保護原則 」(Glaubigerschutzprinzip)は,米国 の会 計原則 に合致 した形 で,「 ス
トック・オ プシ ョンの費用発 現的処理 」(aufwandswirksameBehandlungderAktienoption)
を命 じる と仮 定 す る こ とがで き る。 オ プ シ ョン を 「支 出 を ともなわ な い費 用」(ausgabelose
Aufwendungen)と して記 帳す るこ とによ って,株 主 に対す る「配 当のた めの測定基 礎」(Bemes-
sungsgrundlagefurAusschUttungen)は縮小 され,そ して それ に対 応 した資金 の流出 を防 ぐこ
とが で きる。 しか し,厳 密 にみ る と,こ の ような処理 に よって,名 目資本 維持 に よる債権者保
護 に関 す る.「法律上 の当為 」(dasgesetzlicheSoll)は,過度 に達成 され るとい うこ とが 明 らか
にな る。 す なわち,名 目資本 維持概念 によれば,費 用 は費消 された物財 また は用 役給付 に対 す
る 「調達支 出」(Anschaffungsausgaben)の 高 さで把 握 され る。 これ によれば,ス トック・オプ






い る限 りにお いて,「 費用性 」(Aufwandscharakter)を 有 す るこ とにな る。 それ に もかかわ ら
ず,こ れ を費 用 として処 理す るこ とは,適 切 な もの とはいえな い。 とい うのは,オ プ ションは,
いか な る時 点 において も,会 社 の支 出 また は財産 の減 少 を引起 こす もので はないか らであ る。
こう した報酬 の支払 いは,「 株 主か ら経 営管理者 への富の移転 によって」(durchReichtumsver-
lagerungvondenAktionarenaufdieManager),会社 の財産 領域 の外で,行 われ るので あ
㏄)
る。
ス トッ ク ・オ プ シ ョ ンの 交付 に よ って,「 会社 の責 任財 産 の 高 さ」(H6hedeshaftenden
Verm6gensderGesellschaft)が影響 を受 けるの ではな く,た だ それ の社員へ の配分 が影響 を
受 ける にす ぎな いの であ る。 その ような配 分効果 は,し か し,債 権 者 の財産 に対 す る利害状 況
に は何 ら影響 を及ぼ す もので はない。 さ らに,ス トック ・オ プ シ ョンの確約 は,経 営管理者 が
将 来 の年 度 にお いて そのオ プシ ョン権 を行 使す る場合 に は,債 権 者 の地 位の改善 にす らつなが
るの であ る。 オ プシ ョンが行使 され なかった ときは,会 社の 自己資本 の高 さは変化 しない まま
にあ る一 方,そ れの行使 は 「自己資本 の装 備」(Eigenkapitalausschtat出ng)に 対 して プラスの
効 果 を持 つ。経 営管理者 が 「オ プ シ ョン請求権」(OptionsansprUche)を 利 用 しう るた め には,
「条件付 の増 資」(bedingteKapitalerh6hung)が行わ れな けれ ばな らない。オ プ シ ョンが行使
され る ときには,経 営管理者 は協定 され た価 格で この増 資か らの 「若 い株式」(jungeAktien)
を取 得 す る ことにな る。 これ によ って,会 社 には 「新 しい 自己資金」(neueEigenmittel)カ §流
入 して きて,そ れ らは,と りわ け,「 債権 者 の支 払 不 能 リス ク の減少 」(Verminderungdes
ω
AusfallrisikoderGlaubiger)に貢 献 す るこ とにな るので あ る。
さ らに,ス トック ・オ プ シ ョンが費 用 として把握 され る とす るな らば,資 本維持 お よび債権
者保 護 のた めに必 要で はない財産 が会 社 に拘 束され る ことにな る。 支 出を ともなわな い費用 を
計上 す る こ とに よっ て,こ れ に対 応 す る収益 が対 立 してい る ときに は,「 責任 実体」(Haftungs-
substanz)が 強化 され る。 こ うした 「成 果の縮小 か ら生 じる実 体 の改善 」(dieausderErgeb-
nisverkUrzungresultierendeSubstanzverbesserung)は,持続 的な性質 を持 つ もので ある。こ
の費 用 の反対記帳 は資本準備 金 で行 われ るので,そ の後 の期間 にお ける当該 金額 は,資 本準 備
金 を規律 す る株 式法第150条 の 「厳格 な分 配制 限」(strengeVerwendungsbeschrankungen)に
服 す る ことにな る。 しか も,経 営管理 者が オプシ ョンを行使 しなか った ときで す ら,こ の資 金
(41
は,そ の後取 り崩 され る ことな く,企 業 内に維持 され残留 す る ことになるので ある。
ここに,「 ス トック・オ プ シ ョン」 とい う用語 と会計処理 をつ うじてそれに付与 され る金額 が
持 つ会計 的意味 を見 出だ す こ とが で きる。 それは,一 方 で,「 ス トック・オプ シ ョン」 とい う用





ズムを通 じて,「仮想費用」の 「人件費」化 という変換がはかられているのであるる。そ してこ
のことに関する議論,そ れ も,賛 成 ・反対 の議論 を通 じて,費 用の拡大計上が合理化されると
同時に,他 方で,そ の過程において取 り崩 しの許 されない資本準備金への繰入れが合法的なも
のとされ,結 果的に,利 益の縮小が合理的 ・合法的なものとされ るのである。さらに,そ のこ
とは,税 の減免にもつなが ることになるのである。「ス トック・オプション」が経営管理者(お
よび従業員)へ の勤労意欲を高めた り,動 機づ けるのための手段 として利用 されている点が強




(42)こ の 点 に 関 す る 実 証 分 析 に つ い て は,Winter,Stefan,Zur.EignungvonAktienoptions-
planenaleMotivationsinstrumentfUrManager,ZfbF,Heftl21998,S.1120ff.参照 。
